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Die Investmentaktiengesellschaft mit veränderlichem Kapital 
 
 
Theodor Baums/Roger Kiem 
I.  Einführung 
Mit dem 3. Finanzmarktförderungsgesetz wurde im Jahr 1998 die Investmentaktiengesell-
schaft  in  das  deutsche  Investmentrecht  eingeführt.  Die  in  Anlehnung  an  die  US-
amerikanische "Investment Company" geschaffene Rechtsform sollte das deutsche Kapitalan-
lagegeschäft beleben und insbesondere für ausländische Fondssponsoren attraktiver machen. 
Diese Erwartungen wurden enttäuscht: Die Bestimmungen zur Investmentaktiengesellschaft 
sind bis heute totes Recht geblieben.
1 Dies haben einige Autoren frühzeitig vorhergesehen.
2 
Im Zuge der anstehenden tiefgreifenden Reform des Investmentrechts durch das Gesetz zur 
Modernisierung des Investmentwesens und zur Besteuerung von Investmentvermögen (In-
vestmentmodernisierungsgesetz)
3 wird auch das Recht der Investmentaktiengesellschaft we-
sentlich geändert. Neue Wege beschreitet der Gesetzgeber dabei insbesondere mit der Einfüh-
rung der Investmentaktiengesellschaft mit veränderlichem Kapital. Dieser zur Vervollständi-
gung der Bestimmungen zur Investmentaktiengesellschaft in das deutsche Recht eingeführte 
Typus wirft aus Sicht des Aktienrechts eine Vielzahl interessanter Fragen auf, denen im Fol-
genden nachgegangen werden soll. Zuvor sollen jedoch die investmentrechtlichen Rahmen-
bedingungen der Investmentaktiengesellschaft und der Investmentaktiengesellschaft mit ver-
änderlichem Kapital im Besonderen kurz beleuchtet werden. 
1.  Die Investmentaktiengesellschaft nach KAGG 
Mit der Aufnahme der Investmentaktiengesellschaft in das Kapitalanlagegesellschaftsgesetz 
(KAGG)
4 wollte der Gesetzgeber Wagniskapitalquellen für deutsche Unternehmen eröffnen.
5 
                                                 
1   So auch die Begründung zum Entwurf des Investmentgesetzes (vgl. Fn. 3), S. 251: "Aufgrund der Re-
gelungen wurden bislang jedoch keine Investmentaktiengesellschaften errichtet." 
2   Thoma/Steck, AG 2001, S. 330, 331 ff. 
3   Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Modernisierung des Investmentwesens und zur Besteuerung von 
Investmentvermögen (Investmentmodernisierungsgesetz), BT-Drucksache 15/ 1553 vom 19.9. 2003. 
Art. 1 des Entwurfs fasst das Gesetz über Kapitalanlagegesellschaften (KAGG) und das AuslInvestmG 
in einem neuen „Investmentgesetz“ zusammen (im folgenden: InvG-E). 
4   §§ 51 ff. KAGG. 
5   Begründung zum 3. Finanzmarktförderungsgesetz, BT-Drucks. 13/8933, S. 2 und S. 62.  
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Diese  gesellschaftsrechtliche  Investmentfondsform unterscheidet sich von den herkömmli-
chen und in Deutschland seit langem etablierten Investmentfonds insbesondere durch ihre 
sogenannte geschlossene Organisationsform. Die geschlossene Investmentaktiengesellschaft 
ist – anders als der offene Investmentfonds des Vertragstyps – nicht zur Rücknahme ihrer von 
den Investoren gehaltenen Aktien verpflichtet. Die Investoren, die Aktien der Investmentakti-
engesellschaft im Rahmen einer Erstausgabe gezeichnet haben, können nur über einen orga-
nisierten Zweitmarkt wieder aus dem Fonds aussteigen. Die geschlossene Fondsform erleich-
tert einem Fondsmanager die Kapitalanlage auf illiquiden Märkten. Da der Fondsmanager 
einer Investmentgesellschaft keine unerwarteten Rücknahmewünsche von Investoren gewär-
tigen muss, kann er das Fondsvermögen auch in Werte anlegen, die nur unter vergleichsweise 
großen Anstrengungen und mit hohen Transaktionskosten wieder veräußert werden können. 
Damit eignet sich die geschlossene Investmentaktiengesellschaft – jedenfalls in der Theorie – 
auch für die Anlage im deutschen Mittelstand, und entspricht damit einem wesentlichen An-
liegen des Gesetzgebers. Allerdings hatte der Gesetzgeber in § 58 Abs. 1 KAGG eine Be-
grenzung normiert, wonach nur bis zu 20 % des Eigenkapitals der Investmentaktiengesell-
schaft in Aktien angelegt werden dürfen, die nicht zum amtlichen Markt an einer Börse zuge-
lassen oder in einen anderen organisierten Markt einbezogen sind. Damit war das Investiti-
onsspektrum der Investmentaktiengesellschaft stark beschnitten, und die beabsichtigte Kapi-
talanlage  in  mittelständischen  Unternehmen  schied  von  vornherein  aus.  Denn  zum  einen 
schließt diese Vorschrift im Umkehrschluss die Beteiligung an Personengesellschaften oder 
Gesellschaften mit beschränkter Haftung aus. Zum anderen sind kapitalbedürftige deutsche 
Mittelstandsgesellschaften  in  der  Regel  nicht  börsennotiert.  Neben  diesem  wesentlichen 
strukturellen Webfehler gab es weitere Kritikpunkte, die zusammen genommen gegen die 
Errichtung einer Investmentaktiengesellschaft herkömmlichen Typs sprachen.
6 
2.  Die Investmentaktiengesellschaft nach dem Investmentmodernisierungsgesetz 
Wegen dieser unbefriedigenden Rechtslage hat der Gesetzgeber die Neufassung des KAGG 
(künftig: InvestmentG) durch das Investmentmodernisierungsgesetz
7 zum Anlass genommen, 
auch die Investmentaktiengesellschaft neu zu regeln und dabei praktikabel zu gestalten. Da-
bei ließ sich der Gesetzgeber von Vorbildern in anderen Rechtsordnungen leiten. Insbesonde-
                                                 
6   Siehe dazu nur Thoma/Steck, AG 2001, S. 330 m.w.N. 
7   S. Fn. 3.  
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re in Luxemburg hat sich der Investmentfonds gesellschaftsrechtlichen Typs
8 neben dem In-
vestmentfonds vertragsrechtlichen Typs
9 bewährt. Prinzipiell gelten in Luxemburg sowohl 
für den gesellschaftsrechtlichen Investmentfonds als auch für den vertragsrechtlichen Invest-
mentfonds die gleichen investmentrechtlichen Vorschriften. Vor diesem Hintergrund hat sich 
der deutsche Gesetzgeber ebenfalls für einen Gleichlauf der investmentrechtlichen und steu-
errechtlichen Vorschriften für die Investmentaktiengesellschaft und für die herkömmlichen 
Investmentfonds, die von einer Kapitalanlagegesellschaft aufgelegt werden, entschieden.  
a)  Unternehmensgegenstand 
Neben die Investmentaktiengesellschaft mit fixem Kapital tritt künftig die Investmentaktien-
gesellschaft mit veränderlichem Kapital.
10 Nach der gesetzlichen Begriffsbestimmung in § 2 
Abs. 5 InvG-E sind Investmentaktiengesellschaften solche Aktiengesellschaften, deren Un-
ternehmensgegenstand nach der Satzung auf die Anlage und Verwaltung ihrer Mittel nach 
dem Grundsatz der Risikomischung zur gemeinschaftlichen Kapitalanlage in enumerativ auf-
gezählten Vermögensgegenständen beschränkt ist. Unter anderem dürfen Investmentaktien-
gesellschaften ihr Gesellschaftsvermögen in Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, Derivate, 
Bankguthaben und anderen Investmentfonds (einschließlich Hedge Fonds) anlegen.
11 Wei-
terhin verboten ist die Anlage des Gesellschaftsvermögens in Immobilien und Beteiligungen 
an Personengesellschaften oder Gesellschaften mit beschränkter Haftung. Für Private Equity 
Funds, die Eigenkapital für diese Gesellschaftsformen bereitstellen, scheidet die Investment-
aktiengesellschaft als Rechtsform also nach wie vor aus. Ansonsten gelten in investment-
rechtlicher Hinsicht die gleichen Anlagenbeschränkungen wie für herkömmliche offene In-
vestmentfonds.
12 
b)  Investmentrechtliche Vorgaben für den Geschäftsbetrieb 
In rechtlicher Hinsicht gelten für die Investmentaktiengesellschaften mit veränderlichem Ka-
pital die gleichen allgemeinen Regeln wie für geschlossene Investmentaktiengesellschaften. 
                                                 
8   Société d’Investissement à Capital Fixe (SICAF) und Société d’Investissement à Capital Variable (SI-
CAV); siehe dazu Art. 64 ff. des Gesetzes über Organismen für gemeinschaftliche Anlagen von 1988. 
9   Fonds commun de placement im Sinne von Art. 1, Abs. 3 des Gesetzes über Organismen für gemein-
schaftliche Anlagen von 1988. 
10   Vgl. § 96 Abs. 2 Satz 1 InvG-E. 
11   Vgl. § 2 Abs. 5 i.V.m. § 2 Abs. 4 InvG-E. 
12   Vgl. Kapitel 2 des InvG-E.  
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Beispielsweise  bedürfen  die  Investmentaktiengesellschaften  zum  Geschäftsbetrieb  der 
schriftlichen Erlaubnis der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht nach § 97 InvG-E. 
Darüber hinaus müssen  Investmentaktiengesellschaften innerhalb sechs  Monaten nach der 
Erlaubnis zum Geschäftsbetrieb mindestens 9/10 ihrer Aktien öffentlich zum Erwerb anbie-
ten.
13 Der Ausgabepreis, zu dem die Aktien der Investmentaktiengesellschaft öffentlich ange-
boten werden dürfen, muss gemäß § 103 Abs. 2 InvG-E dem anteiligen Inventarwert an dem 
Tag, an dem die Investmentaktiengesellschaft die Angebote des Publikums annimmt, zusätz-
lich eines in der Satzung festzusetzenden Aufschlags für die Transaktionskosten entsprechen. 
Der anteilige Inventarwert ergibt sich aus der Teilung des Wertes des Gesellschaftsvermö-
gens durch die Zahl der in Verkehr gelangten Aktien. 
Ferner hat der Gesetzgeber in §§ 104 ff. InvG-E spezifische Regeln für die Investmentaktien-
gesellschaft mit veränderlichem Kapital aufgestellt. Kernpunkt dieser Regeln ist § 104 InvG-
E, wonach der Vorstand einer Investmentaktiengesellschaft mit veränderlichem Kapital er-
mächtigt ist, das Grundkapital bis zu dem in der Satzung bestimmten Höchstbetrag wieder-
holt durch Ausgabe neuer Aktien gegen Einlagen zu erhöhen (statutarisch genehmigtes Kapi-
tal). Auf das statutarisch genehmigte Kapital finden die Vorschriften des Aktiengesetzes zur 
Kapitalerhöhung mit der Maßgabe Anwendung, dass es eines Hauptversammlungsbeschlus-
ses nicht bedarf und ein Bezugsrecht der Aktionäre auf Zuteilung neuer Aktien nicht be-
steht.
14 Bereits durch die Ausgabe der Aktien ist das Grundkapital erhöht.
15 Damit korres-
pondiert § 105 Abs. 1 InvG-E, wonach die Investmentaktiengesellschaft mit veränderlichem 
Kapital in den Grenzen eines in der Satzung festzulegenden Mindest- und Höchstkapitals 
prinzipiell jederzeit ihre Aktien ausgeben, zurückkaufen und weiter veräußern kann. Die Ei-
genschaft einer Investmentaktiengesellschaft mit veränderlichem Kapital als offener Invest-
mentfonds ergibt sich aus § 105 Abs. 2 InvG-E. Danach gibt die Investmentaktiengesellschaft 
mit veränderlichem Kapital nur Aktien aus, die dem Aktionär das Recht gewähren, von der 
Gesellschaft den Rückerwerb der Aktien zu verlangen (rückerwerbbare Aktien). Der Inhaber 
solcher Aktien kann von der Gesellschaft nach Maßgabe der Bestimmung der Satzung die 
Rücknahme der Aktien gegen Zahlung eines Geldbetrages verlangen, der dem Inventarwert 
                                                 
13   § 101 Abs. 1 InvG-E. 
14   § 104 Satz 2 InvG-E. 
15   § 104 Satz 3 InvG-E.  
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abzüglich eines in der Satzung festzusetzenden Abschlags für die Transaktionskosten ent-
spricht.
16 
II.  Die Investmentaktiengesellschaft als Aktiengesellschaft 
Damit hat der Gesetzgeber nicht nur investmentrechtlich, sondern auch aktienrechtlich Neu-
land betreten. Die Investmentaktiengesellschaft ist Aktiengesellschaft, wenn auch in einer 
besonderen Ausprägung. Deshalb erklärt § 99 Abs. 1 InvG-E folgerichtig die allgemeinen 
Vorschriften für Aktiengesellschaften für anwendbar, soweit das Investmentgesetz nichts an-
deres bestimmt. Dies bedeutet in der Konsequenz allerdings auch, dass die investmentrecht-
lich bedingten Besonderheiten der Investmentaktiengesellschaft mit veränderlichem Kapital 
mit dem geltenden Aktienrecht im Einklang stehen müssen, soweit nicht spezielle Vorschrif-
ten etwas anderes vorsehen. Die Besonderheiten der Investmentaktiengesellschaft mit verän-
derlichem Kapital sind vor allem die folgenden: die fortlaufende Ermächtigung des Vorstands 
zur Ausgabe von Aktien (dazu sogleich unter 1), der Ausschluss des Bezugsrechts  (dazu un-
ter 2) und das Recht der Aktionäre, ihre Aktien zurückgeben zu können (dazu unter 3). Au-
ßerdem ergeben sich Fragen im Zusammenhang mit der Sicherung des Grundkapitals (dazu 
unter 4) und der Durchführung der Kapitalerhöhung (dazu unter 5).  
1.  Die fortlaufende Ermächtigung zur Aktienausgabe 
Das genehmigte Kapital, so wie es das herkömmliche Aktienrecht kennt, ist eine Ermächti-
gung des Vorstands zur Ausgabe von Aktien gegen Einlagen. Die Ermächtigung ist auf die 
Hälfte des zur Zeit der Ermächtigung bestehenden Grundkapitals beschränkt.
17 Es handelt 
sich um eine Ermächtigung auf Zeit.
18 Mit beidem bricht der Gesetzentwurf für die Invest-
mentaktiengesellschaft mit veränderlichem Kapital, um investmentspezifischen Anforderun-
gen genügen zu können. 
Die in der Satzung verankerte Ermächtigung zur Aktienausgabe – in der Terminologie des 
Investmentgesetz-Entwurfs: das statutarisch genehmigte Kapital – ist nicht an eine Auslauf-
                                                 
16   § 105 Abs. 3 Satz 1 InvG-E. 
17   §  202 Abs.  3 S.1 AktG. 
18   §  202 Abs. 1 S. 1, Abs. 2 S.1 AktG: auf höchstens 5 Jahre.  
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frist geknüpft. Vielmehr besteht das statutarisch genehmigte Kapital grundsätzlich unbefris-
tet. Zwar ordnet §  104 S. 2 InvG-E dies nicht ausdrücklich an. Jedoch enthält der nach dem 
Vorbild des § 202 Abs. 1 AktG formulierte § 104 S. 1 InvG-E im Gegensatz zu § 202 Abs. 1 
AktG keine zeitliche Befristung. Auch aus dem Sinn und Zweck der Regelungen zum statuta-
risch genehmigten Kapital folgt, dass die Ermächtigung zeitlich unbefristet ist. Denn gemäß § 
104  S.  2  InvG-E  ist  für  das  statutarisch  genehmigte  Kapital  kein  Hauptversammlungsbe-
schluss erforderlich. Eine wiederholte Befassung des Satzungsgebers mit dem statutarisch 
genehmigten Kapital ist somit gerade nicht gewünscht. Wenn aber über das statutarisch ge-
nehmigte Kapital die Hauptversammlung nicht (nochmals) beschließen soll, wäre eine zeitli-
che Befristung widersinnig. Mit der zeitlich unbefristeten Ermächtigung wird den typischen 
Gegebenheiten  einer  Investmentaktiengesellschaft  Rechnung  getragen.  Ihr  Aktionärskreis 
versteht sich ausschließlich als Anleger, nicht als Gesellschafter. Von einer Beschlussfassung 
der an den Kapitalmaßnahmen der Gesellschaft nicht wirklich interessierten Anleger soll die 
Investmentaktiengesellschaft nicht abhängig sein. Damit ist selbstredend nicht ausgeschlos-
sen, dass die Hauptversammlung eine Änderung des statutarischen genehmigten Kapitals be-
schließt. Auch ist es zulässig, dass der Satzunggeber in der Ursprungssatzung oder einer spä-
teren Satzungsänderung eine Befristung vorsieht. Praktisch dürfte dies hingegen kaum vor-
kommen.  
Die Satzung kann außerdem ein die Hälfte des Grundkapitals übersteigendes Gesamtvolumen 
für das statutarische genehmigte Kapital vorsehen. In der Regel wird sogar die in der Satzung 
zu benennende Höchstgrenze für das statutarische genehmigte Kapital das Grundkapital um 
ein Vielfaches übersteigen. Die in § 202 Abs. 3  S.1 AktG bestimmte Kapitalgrenze findet auf 
das  statutarisch  genehmigte  Kapital  keine  Anwendung.  Dies  folgt  bereits  aus  §  104 S. 1 
InvG-E, wonach das Grundkapital bis zu dem in der Satzung bestimmten Höchstbetrag er-
höht werden kann. Im Gegensatz zu § 202 AktG erübrigt sich dadurch die zusätzliche, der 
Regelung des § 202 Abs. 3 S. 1 AktG entsprechende Festlegung des Nennbetrags des geneh-
migten Kapitals im Verhältnis zum Grundkapital. Vielmehr wird das statutarisch genehmigte 
Kapital betragsmäßig umfassend durch die gemäß § 105 Abs. 1 S. 1 InvG-E festzulegende 
Höchstkapitalziffer begrenzt. Bis zu dieser Höchstkapitalziffer kann die Investmentaktienge-
sellschaft mit veränderlichem Kapital das Grundkapital erhöhen, §§ 104 Abs. 1 S. 1, 105 
Abs. 1 S. 1 InvG-E. Sinn und Zweck dieser Form der Investmentaktiengesellschaft ist es ge- 
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rade, ausgehend von einem überschaubaren Startkapital
19 durch die fortlaufende Ausübung 
des statutarischen genehmigten Kapitals das Grundkapital kontinuierlich mit der Anleger-
nachfrage anwachsen zu lassen. Mit einer Begrenzung auf die Hälfte der Ursprungskapitalzif-
fer ließe sich dies nicht erreichen.  
2.  Der Ausschluss des Bezugsrechts 
Gemäß §  104  S. 2 InvG-E besteht ein Bezugsrecht der Aktionäre auf Zuteilung neuer Aktien 
nicht. Der Vorstand kann mithin die Aktien beim interessierten Publikum platzieren, ohne die 
Aktien dem bestehenden Aktionärskreis anbieten zu müssen. Damit wird wiederum den Be-
dürfnissen der Investmentaktiengesellschaft mit veränderlichem Kapital Rechnung getragen. 
Der Vorstand soll jederzeit dem interessierten Anleger Aktien zum Bezug anbieten können. 
Hierbei wäre die Wahrung eines Bezugsrechts der Altaktionäre äußerst hinderlich. Ein Be-
zugsrechtshandel lässt sich nicht mit dem Erfordernis täglicher Aktienausgabe in Einklang 
bringen. Der Bezugsrechtsausschluss ist daher  praktisch zwingend geboten, soll die Invest-
mentaktiengesellschaft mit veränderlichem Kapital eine ähnliche Funktion übernehmen wie 
beispielsweise die Société d´Investissement á Capital Variable (SICAV) des Luxemburger 
Rechts, der sie nachgebildet ist. 
Auch wenn das zwingende praktische Bedürfnis ohne weiteres einleuchten mag, stellt sich 
doch die Frage nach der Rechtfertigung dieses Ausschlusses des Bezugsrechts der Aktionäre. 
Denn die Investmentaktiengesellschaft bleibt bei allen investmentrechtlichen Besonderheiten 
doch Aktiengesellschaft, und das Bezugsrecht der Aktionäre gehört zu den europa- und ver-
fassungsrechtlich verankerten Grundfesten des geltenden Aktienrechts. Damit sind bereits die 
beiden Vorgaben benannt, an denen die Zulässigkeit des Bezugsrechtsausschlusses zu messen 
ist. 
Hinsichtlich  der  europarechtlichen  Anforderungen  ist  die  Kapitalrichtlinie
20  zu  beachten, 
nach deren Art. 29 die Mitgliedstaaten zur Einführung eines Bezugsrechtes für Altaktionäre 
verpflichtet sind. Jedoch sind gem. Art. 1 Abs. 2 Kapitalrichtlinie gerade Investmentgesell-
schaften mit veränderlichem Kapital von den Bestimmungen dieser Richtlinie ausgenommen. 
                                                 
19   Das Mindestkapital beläuft sich auf  300.000 Euro (§  97 Abs. 1  Nr. 1 InvG-E). 
20   Zweite gesellschaftsrechtliche Richtlinie 77/91/EWG des Rates 77/91/EWG, vom 13. Dezember 1976, 
Abl. EG L 026 vom 31. Januar 1977, S. 1 ff. (Kapitalrichtlinie).  
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Unter einer Investmentgesellschaft mit veränderlichem Kapital versteht die Kapitalrichtlinie 
eine Gesellschaft, deren Gegenstand es erstens ausschließlich ist, ihre Mittel in bestimmten 
Werten anzulegen mit dem Ziel, das Risiko der Investitionen zu verteilen und ihre Aktionäre 
an dem Gewinn aus der Verwaltung ihres Vermögens zu beteiligen; die sich zweitens an die 
Öffentlichkeit wendet, um ihre eigenen Aktien unterzubringen, und deren Satzung drittens 
bestimmt, dass ihre Aktien in den Grenzen eines Mindest- und Höchstkapitals jederzeit von 
der  Gesellschaft  ausgegeben,  zurückgekauft  oder  weiterveräußert  werden  können.  Zudem 
muss diese Gesellschaft als "Investmentgesellschaft mit veränderlichem Kapital" firmieren. 
Diese Anforderungen werden von der Investmentaktiengesellschaft mit veränderlichem Kapi-
tal nach dem Investmentgesetz-Entwurf erfüllt. Die Firmierungspflicht ergibt sich für die In-
vestmentaktiengesellschaft mit veränderlichem Kapital aus § 106 InvG-E. Auch die übrigen 
Voraussetzungen sind, wie sich aus den Vorschriften für eine Investmentaktiengesellschaft 
mit veränderlichem Kapital in §§ 96 Abs. 2, 101 und 105 InvG-E ergibt, eingehalten. Damit 
sind die Bestimmungen der Kapitalrichtlinie einschließlich der Bestimmung über das Bezugs-
recht für Aktionäre auf Investmentaktiengesellschaften mit veränderlichem Kapital nicht an-
zuwenden.  Andere  europarechtliche  Vorgaben  für  ein  Bezugsrecht  sind  nicht  ersichtlich. 
Dem Bezugsrechtsausschluss stehen somit keine europarechtlichen Vorschriften entgegen. 
In verfassungsrechtlicher Hinsicht ist vor allem auf Art. 14 GG abzustellen. Grundsätzlich 
wird  das  durch  die  Aktie  vermittelte  Anteilseigentum  an  einer  Aktiengesellschaft  vom 
Schutzbereich  des  Art.  14  GG  erfasst.
21  Allerdings  kann  der  Gesetzgeber  gemäß  Art.  14 
Abs. 1 S. 2 GG Inhalt und Schranken des Eigentums ausgestalten und ist hierbei nur an weite 
Grenzen gebunden.
22 Eine Aktiengesellschaft mit veränderlichem Grundkapital ist dem deut-
schen Recht bisher unbekannt. Die nunmehr vom Gesetzgeber eingeführte Investmentaktien-
gesellschaft mit veränderlichem Grundkapital ist von Anfang an in der Weise ausgestaltet, 
dass u.a. die neuen Aktien nur zum anteiligen Inventarwert zuzüglich eines statutarisch be-
stimmten Aufschlags für die Transaktionskosten ausgegeben werden dürfen und nur als rü-
ckerwerbbare bzw. rückzuerwerbende Aktien begeben werden können. Die – verfassungs-
rechtlich geschützte – Eigentumsposition entsteht im Vergleich zur Rechtsstellung eines typi-
schen Aktionärs von vorneherein nur mit diesen Erweiterungen und Einschränkungen.  
                                                 
21   BVerfGE 14, 263, 276 ff.; 25, 371, 401; 50, 290, 341 ff.; 100, 289, 301 f.; BVerfGE NJW 2001, 279. 
22   Vgl.  BVerfGE  58,  137,  148  ff.;  Papier,  in:  Maunz/Dürig,  Grundgesetz,  Stand:  Juni  2002,  Art.  14 
Rn. 315 ff.  
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Der in § 104 S. 2 InvG-E angeordnete Bezugsrechtsausschluss beachtet die Grenzen einer 
zulässigen Inhalts- und Schrankenbestimmung, denn dadurch wird weder die Institutsgarantie 
des Eigentums verletzt, noch ist der Ausschluss des Bezugsrechtes unverhältnismäßig. Das 
Bezugsrecht soll zum einen die Vermögensposition des Aktionärs vor einer Wertminderung 
und andererseits seine mitgliedschaftliche Position vor einem verhältnismäßigen Absinken 
der Stimmkraft schützen. Der Schutz vor einer Vermögensverwässerung ist weitgehend da-
durch gesichert, dass die an Dritte abgegebenen neuen Aktien nicht unter dem anteiligen In-
ventarwert ausgegeben werden dürfen. Vor einem mit der Kapitalerhöhung einhergehenden 
Absinken seines Anteils an der Gesellschaft ist der Aktionär einer Investmentaktiengesell-
schaft mit veränderlichem Kapital zwar nicht geschützt; an einer solchen Perpetuierung sei-
nes Stimmanteils hat aber schon der Aktionär einer gewöhnlichen Publikumsaktiengesell-
schaft kaum ein Interesse, der Kapital anlegende Aktionär der Investmentaktiengesellschaft 
mit veränderlichem Kapital erst recht nicht. Denn die Investmentgesellschaft mit veränderli-
chem  Kapital  ist  schon  von  ihrer  Konzeption  her  als  reine  Anlagegesellschaft  (vgl.  die 
Zwecksetzung gemäß § 96 Abs. 2 S. 2 a.E. InvG-E) ausgestaltet, und die Beteiligung an ihr 
nicht auf eine mitgliedschaftliche unternehmerische Einflussnahme durch den Aktionär aus-
gerichtet. Zudem erhält der Aktionär einer Investmentaktiengesellschaft mit veränderlichem 
Kapital einen Ausgleich für das verhältnismäßige Absinken seiner Beteiligung in Form einer 
erleichterten Desinvestitionsmöglichkeit. Denn gemäß § 105 Abs. 2, 3 InvG-E kann er von 
der AG grundsätzlich den Rückerwerb seiner Aktien verlangen. Dies ist insbesondere vor 
dem Hintergrund, dass der einzelne Aktionär kein Recht zur Kündigung der AG hat und, so-
fern die AG nicht börsennotiert ist, sich die Veräußerung der Anteile an Dritte als praktisch 
einzig verbleibende Desinvestitionsmöglichkeit
23 sehr schwierig gestalten kann, als erhebli-
che Verstärkung seiner Rechtsposition anzusehen.  
Als problematisch könnte sich der Ausschluss der Bezugsrechts erweisen, wenn eine beste-
hende Aktiengesellschaft in eine Investmentaktiengesellschaft "umgewandelt" werden würde. 
Diese Änderung des Zwecks der AG bedürfte jedoch nach wohl herrschender Ansicht der 
Zustimmung aller Aktionäre
24, so dass sie erstens kaum praktisch werden dürfte und zweitens 
dann jeder Aktionär der Verminderung seiner Rechte zugestimmt hätte. Des weiteren stellt 
                                                 
23   Neben der von der Hauptversammlung mit einer Kapitalmehrheit von drei Vierteln zu beschließenden 
Liquidation der AG, vgl. § 262 Abs. 1 Nr. 2 AktG. 
24   Hüffer,  AktG,  5.  Aufl.,  §  179  Rn.  33;  Hefermehl/Bungeroth,  in:  Geßler/Hefermehl,  AktG,  §  179 
Rn. 114; Zöllner, in: Kölner Kommentar zum AktG, 2. Aufl., § 179 Rn. 113.  
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sich die Frage der verfassungsrechtlichen Zulässigkeit der Einschränkung der Aktionärsrech-
te, hier: des Bezugsrechtes, wenn eine Investmentaktiengesellschaft mit fixem Kapital in eine 
Investmentaktiengesellschaft mit veränderlichem Kapital "umgewandelt" wird. Doch dürfte 
in diesem Fall die Einschränkung des Bezugsrechtes wegen der damit begründeten Rücker-
werbspflicht  der  Gesellschaft  sachlich  gerechtfertigt  und  aus  verfassungsrechtlicher  Sicht 
verhältnismäßig sein. 
3.  Der Rückerwerb von Aktien 
Die  Investmentaktiengesellschaft  mit  veränderlichem  Kapital  kann,  wie  sich  aus  §   105 
Abs. 1  S.1 InvG-E ergibt, in den Grenzen des in der Satzung festzulegenden Mindest- und 
Höchstkapitals  jederzeit ihre  Aktien  zurückkaufen.  Folglich  geht  der  Entwurf  des  Invest-
mentgesetzes nicht nur hinsichtlich der Ausgabe neuer Aktien (vgl. dazu oben unter 1.), son-
dern auch hinsichtlich des Erwerbs eigener Aktien über die Bestimmungen des Aktiengeset-
zes deutlich hinaus.  
Bekanntlich ist der Erwerb eigener Aktien in den §§ 71 ff. AktG geregelt. Diese Vorschriften 
gehen zurück auf Art. 19 der Kapitalrichtlinie. Von der durch Art. 19 Abs. 1 Kapitalrichtlinie 
eingeräumten Möglichkeit, den Erwerb eigener Aktien zuzulassen, hat der deutsche Gesetz-
geber zunächst nur sehr eingeschränkt Gebrauch gemacht. Deshalb limitierte § 71 Abs. 1 
AktG a.F. in engen Grenzen die Fälle, in denen eigene Aktien von einer Aktiengesellschaft 
erworben  werden  durften.  Heute  praktisch  am  bedeutsamsten  ist  der  erst  durch  das 
KonTraG
25 in Übereinstimmung mit den Anforderungen des Art. 19 Abs. 1 Kapitalrichtlinie 
eingeführte  §  71  Abs.  1 Nr.  8  AktG,  wonach  aufgrund  einer  höchstens  18  Monate  alten 
Hauptversammlungsermächtigung Aktien im Umfang von bis zu 10 % des Grundkapitals er-
worben werden dürfen. Beim Erwerb eigener Aktien sind weitere, in den §§ 71 ff. AktG ge-
regelte Voraussetzungen zu beachten, u.a. ist gemäß § 71 Abs. 2 S. 2 AktG i.V.m. § 272 Abs. 
4 HGB eine Rücklage für eigene Aktien in Höhe des Bilanzwertes derselben zu bilden. 
Nach dem Entwurf des Investmentgesetzes wird der Rückerwerb eigener Aktien lediglich 
durch das in der Satzung festzulegende Mindestkapital begrenzt. Die Einschränkungen der 
§§ 71 ff. AktG für den Erwerb eigener Aktien sind gemäß § 105 Abs. 5 InvG-E nicht anzu-
wenden. Dies bedeutet, dass ein Rückerwerb auch über die 10 %-Schwelle hinaus erfolgen 
                                                 
25   Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich vom 27. April 1998, BGBl. I S. 786.  
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darf. Lediglich § 71 b AktG, der bestimmt, dass der Gesellschaft aus (rückerworbenen) eige-
nen Aktien keine Rechte zustehen, findet Anwendung. 
Auch die Regelungen des Investmentgesetz-Entwurfs zum Rückerwerb eigener Aktien stehen 
im Einklang mit der Kapitalrichtlinie, nach deren Art. 1 Abs. 2 Voraussetzung einer Invest-
mentgesellschaft ist, dass gemäß der Satzung Aktien der Gesellschaft in den Grenzen eines 
Mindest- und Höchstkapitals jederzeit von der Gesellschaft ausgegeben, zurückgekauft oder 
weiterveräußert werden können. 
Damit sieht der Investmentgesetz-Entwurf erstmalig im deutschen Kapitalgesellschaftsrecht 
ein sogenanntes "atmendes Grundkapital" vor. Ein solches variables Grundkapital ist not-
wendig, um der Investmentaktiengesellschaft mit veränderlichem Kapital zu ermöglichen, in 
der ihr zugedachten Art und Weise Investoren zu werben und diese ohne Zeitverzögerung als 
Aktionäre an der Gesellschaft zu beteiligen. 
Der Erwerbspreis für die eigenen Aktien darf gemäß § 105 Abs. 3 S. 1 InvG-E den anteiligen 
Inventarwert abzüglich eines Transaktionskostenabschlags nicht überschreiten. Dadurch ist 
der  Kapitalabfluss  insgesamt  auf  den  verhältnismäßigen  Kapitalanteil  des  Aktionärs  be-
schränkt.  Deshalb ist es auch unbedenklich, wenn § 105 Abs. 4 S. 3 InvG-E – als Ausnahme 
von § 57 Abs. 1 S. 1 AktG und in Anlehnung an § 57 Abs. 1 S. 2 AktG – fingiert, dass die 
Zahlung des Erwerbspreises beim zulässigen Rückerwerb eigener Aktien nicht als Rückge-
währ von Einlagen gilt.  
Die eigentliche  Besonderheit der Regelungen des  Investmentgesetz-Entwurfs zum Erwerb 
eigener Aktien besteht jedoch nicht in der weitgehenden Nichtanwendbarkeit der §§ 71 ff. 
AktG, sondern in der Regelung des § 105 Abs. 2 InvG-E. Danach begibt die Investmentakti-
engesellschaft mit veränderlichem Kapital Aktien, die dem Aktionär das Recht gewähren, 
von der Gesellschaft den Rückerwerb der Aktien zu verlangen, vom Gesetz als "rückerwerb-
bare Aktien" definiert.  Hinsichtlich des Rückerwerbs  eigener Aktien nach §§ 71 ff.  AktG  
entscheidet, da es sich um eine Maßnahme der Geschäftsführung handelt, der Vorstand nach 
eigenem, an das Gesellschaftsinteresse gebundenen Ermessen über  einen solchen Rücker-
werb.
26 Bei der Investmentaktiengesellschaft mit veränderlichem Kapital ist diese jedoch bis 
                                                 
26   Vgl. Lutter, in: Kölner Kommentar zum AktG, 2. Aufl., § 71 Rn. 16; Hüffer, AktG, 5. Aufl., § 71 
Rn. 19 f.  
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zur Grenze des Mindestkapitals grundsätzlich zum Rückerwerb ihrer Aktien verpflichtet. Vor 
diesem Hintergrund ist es nicht ganz geglückt, wenn das Gesetz von "rückerwerbbaren Akti-
en" spricht, denn auch Aktien einer regulären Aktiengesellschaft sind – in den Grenzen der 
§§ 71 ff. AktG – rückerwerbbar. Es handelt sich auch nicht um die in der rechtspolitischen 
Diskussion  erörterten  „redeemable  shares“,  die  jederzeit  von  der  Gesellschaft  eingezogen 
werden können, ohne dass der Aktionär dies abwehren kann
27. Entscheidend für den Aktionär 
einer Investmentaktiengesellschaft mit veränderlichem Kapital ist vielmehr die mit dem aus § 
105 Abs. 2 InvG-E folgenden Rückerwerbsanspruch des Aktionärs korrespondierende Rück-
erwerbspflicht der Gesellschaft. Die „rückerwerbbaren Aktien“ des § 105 Abs. 2 InvG-E ge-
ben dem Aktionär einen „Put“, nicht dagegen der Gesellschaft einen „Call“. Die Bezeichnung 
„rückzuerwerbende" oder „rückgebbare" Aktien würde dies deutlicher, wenn auch sprachlich 
nicht besonders gefällig zum Ausdruck bringen. 
Die Vorschrift des § 105 Abs. 2 InvG-E ist nach der Gesetzesbegründung
28 dahin gehend zu 
verstehen, dass die Investmentaktiengesellschaft mit veränderlichem Kapital ausschließlich 
rückerwerbbare Aktien ausgibt. Dies ergibt sich zwar nicht zwingend aus dem Wortlaut, kor-
respondiert aber mit § 96 Abs. 1 S. 3 InvG-E, wonach sämtliche Aktien der Investmentakti-
engesellschaft denselben Anteil am Grundkapital verkörpern müssen. Denn daraus lässt sich 
der Grundgedanke ableiten, dass bei Investmentaktiengesellschaften unterschiedliche Aktien-
gattungen nicht bestehen sollen. 
Der  Rückerwerbsanspruch  des  Aktionärs  der  Investmentaktiengesellschaft  mit  veränderli-
chem Kapital kann gemäß § 105 Abs. 2 S. 2 i.V.m. §§ 37, 116 InvG-E eingeschränkt werden. 
Bei der luxemburgischen Société d´Investissement á Capital Variable, die als Vorbild für die 
geplante deutsche Investmentaktiengesellschaft mit veränderlichem Kapital diente, ist in der 
Praxis der Rückerwerbsanspruch des Aktionärs nicht selten wesentlich, insbesondere im Hin-
blick auf seine jederzeitige Geltendmachung, eingeschränkt. Eine solche Einschränkung ist 
bei einem nicht vollständig liquiden Portfolio, wie beispielsweise bei Investitionen im Private 
Equity-Bereich, üblich, und sie ist auch erforderlich, um ein praktikables Fondsvehikel zu 
gestalten und gegebenenfalls Schaden von der Gesellschaft abzuwenden. 
                                                 
27  Dazu Baums (Hrsg.), Bericht der Regierungskommission Corporate Governance, 2001, Rdz. 235 f. 
28   Vgl. Begründung des Entwurfs des Investmentmodernisierungsgesetzes, S. 258, zu § 105 Abs. 2 In-
vestmentgesetz.  
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Der  Rückerwerbsanspruch  des  Investmentaktionärs  wird  aus  Kapitalschutzgründen  auch 
durch § 105 Abs. 3 S. 2 InvG-E insoweit eingeschränkt, als durch den Erwerb der Nennbetrag 
oder der rechnerische Anteil der von der Gesellschaft gehaltenen eigenen Aktien insgesamt 
den Unterschiedsbetrag zwischen dem Grundkapital zum Zeitpunkt des Erwerbs der eigenen 
Aktien und dem in der Satzung bestimmten Mindestkapital nicht übersteigen darf. Dies stellt 
sicher, dass der Investmentaktiengesellschaft mit veränderlichem Kapital – bei einer unter-
stellten Einziehung aller eigenen Aktien – ihr Mindestkapital verbleibt. Soweit das Gesetz 
dabei auf den Zeitpunkt des Erwerbs der eigenen Aktien abstellt, ist – wie sich aus dem Zu-
sammenhang ergibt – der Rückerwerbszeitpunkt gemeint. Die Regelung in § 105 Abs. 4 S. 2 
InvG-E wird durch die Begrenzung des § 105 Abs. 3 S. 2 InvG-E jedoch nicht überflüssig, da 
die Investmentaktiengesellschaft mit veränderlichem Kapital auch auf andere Weise als durch 
den vorgenannten Rückerwerb, z.B. durch Gesamtrechtsnachfolge, eigene Aktien erwerben 
kann. 
Wenn der Investmentaktiengesellschaft mit veränderlichem Kapital mehr Aktien zum Rück-
erwerb angetragen werden, als von ihr nach § 105 Abs. 2 S. 2 InvG-E erworben werden dür-
fen, stellt sich für den Vorstand die Frage der zulässigen Auswahl. Hierbei ist – zumindest 
bezüglich der gleichzeitig eingehenden Anträge auf Rückerwerb – der Gleichbehandlungs-
grundsatz gemäß § 53a AktG zu beachten. Im Übrigen könnte der Vorstand auch auf die Pri-
orität der Anträge abstellen. Fraglich ist auch, ob die Initiatoren dabei nachrangig zu berück-
sichtigen sind. Diesbezüglich sollte die Satzung in jedem Fall detaillierte  Regelungen vorse-
hen. Die Satzungsstrenge gemäß § 23 Abs. 5 AktG steht dem wegen des Regelungsvorbehal-
tes der Satzung in § 105 Abs. 3 S. 3 InvG-E nicht entgegen. Es bleibt allerdings auch dann 
noch die Frage, welche Rechte den Aktionären zustehen, die die das Mindestkapital repräsen-
tierenden Aktien halten. 
4.  Deckung des Grundkapitals 
Die Satzung der Investmentaktiengesellschaft mit veränderlichem Kapital hat gemäß § 105 
Abs. 1 S. 2 InvG-E vorzusehen, dass das Grundkapital jederzeit vom Wert des Gesellschafts-
vermögens gedeckt ist. Gemäß § 103 Abs. 3 Investmentgesetz-Entwurf ist mindestens einmal 
wöchentlich der Inventarwert zu ermitteln und im elektronischen Bundesanzeiger zu veröf-
fentlichen. Wie sich aus § 103 Abs. 2 S. 2 InvG-E ergibt, entspricht der Inventarwert dem  
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Wert des Gesellschaftsvermögens. Dadurch lässt sich auf äußerst effektive Weise überprüfen, 
ob die Deckung des Grundkapitals noch gegeben ist. 
Solange die Investmentaktiengesellschaft mit veränderlichem Kapital mit Gewinn arbeitet, ist 
die Deckung des Grundkapitals gesichert. Wenn jedoch der Wert des Gesellschaftsvermögens 
durch Verluste unter den Betrag des Grundkapitals absinkt, stellt sich die Frage, welchen In-
halt eine Satzungsregelung haben muss, um sicherstellen zu können, dass das Grundkapital 
durch den Wert des Gesellschaftsvermögens gedeckt ist. 
Durch eine Einziehung eigener Aktien, die § 105 Abs. 4 InvG-E weitgehend zulässt, kann 
eine eventuelle Deckungslücke grundsätzlich nicht beseitigt werden, denn der Rücklage für 
eigene Aktien steht in der Bilanz regelmäßig ein Aktivposten in gleicher Höhe gegenüber. 
Auch der Erwerb eigener Aktien, für die gemäß § 105 Abs. 3 S. 1 InvG-E der (anteilige) In-
ventarwert abzüglich eines Abschlages für die Transaktionskosten zu zahlen ist, führt allen-
falls dazu, dass die auf die einzelne Aktie entfallende Unterdeckung beseitigt wird. Eine Aus-
gabe neuer Aktien mit einem hohem Aufschlag kann – im Gegensatz zur herkömmlichen AG 
– ebenfalls nicht in Betracht gezogen werden, weil gemäß § 105 Abs. 2 S. 1 InvG-E die Akti-
en zum anteiligen Inventarwert zuzüglich lediglich eines statutarisch bestimmten Transakti-
onskostenaufschlages anzubieten sind. Bei einem Absinken des Inventarwertes unter den Be-
trag des Grundkapitals ist deshalb, sofern nicht Eigenkapital ohne eine Ausgabe von Aktien 
zugeführt wird, ein Kapitalherabsetzung erforderlich, um die Deckung wiederherzustellen. 
Von der Zwecksetzung her würde am ehesten eine vereinfachte Kapitalherabsetzung gem. 
§ 229 ff. AktG in Betracht kommen. Eine solche setzt jedoch gemäß § 229 Abs. 3 i.V.m. 
§ 222 Abs. 1 AktG zwingend einen Hauptversammlungsbeschluss voraus. Die Einberufung 
einer (außerordentlichen) Hauptversammlung zur Beschlussfassung über eine solche Kapital-
herabsetzung muss jedoch als nicht praktikabel ausscheiden. Denn § 105 Abs. 1 S. 3 InvG-E 
sieht vor, dass das Grundkapital jederzeit von dem Wert des Gesellschaftsvermögens gedeckt 
sein muss. Dies hätte dann zur Folge, dass praktisch bei jedem Absinken des Wertes des Ge-
sellschaftsvermögens unter den Grundkapitalbetrag eine außerordentliche Hauptversammlung 
einberufen werden müsste. 
Eine Kapitalherabsetzung ohne Einberufung einer Hauptversammlung ist nach dem Aktien-
gesetz nur mittels einer in der Satzung angeordneten zwangsweisen Einziehung von Aktien 
gemäß § 237 Abs. 1 Alt. 1 AktG möglich. Denn über eine solche kann nach § 237 Abs. 6 
AktG der Vorstand entscheiden. Voraussetzung für eine solche Zwangseinziehung ist gemäß  
    16 
§ 237 Abs. 1 S. 2, Abs. 6 AktG, dass bereits in der ursprünglichen Satzung bestimmt ist, un-
ter welchen Voraussetzungen Aktien eingezogen werden müssen. Dabei muss die Satzung die 
Voraussetzungen für die Zwangseinziehung so genau bestimmen, dass die "Entscheidung" 
des Vorstandes über die Einziehung sich auf die Feststellung der Voraussetzungen beschränkt 
und für ihn kein eigentlicher Entscheidungsspielraum besteht.
29 Denn nur aufgrund einer der-
art detaillierten Satzungsregelung ist die alleinige Entscheidungskompetenz des Vorstandes 
gemäß § 237 Abs. 6 AktG gerechtfertigt. Vorliegend müsste die Satzung die Zwangseinzie-
hung von Aktien für den Fall, dass das Grundkapital nicht mehr durch den Wert des Gesell-
schaftsvermögens gedeckt ist, zum Zwecke der Beseitigung dieser Unterdeckung anordnen. 
Jedoch ist auch eine Einziehung von Aktien nicht praktikabel. Denn im Gegensatz zu den üb-
licherweise diskutierten Fällen einer in der Satzung angeordneten Zwangseinziehung
30 ist die 
Investmentaktiengesellschaft mit veränderlichem Kapital streng vom Grundsatz der (vermö-
gensmäßigen) Gleichbehandlung der Aktionäre geprägt. Deshalb könnte eine Zwangseinzie-
hung von Aktien zulässig allein in der Form erfolgen, dass die einzuziehenden Aktien auf 
jeden Aktionär im Verhältnis seiner Anteile verteilt werden. Abgesehen davon, dass dadurch 
das Problem verbleibender Bruchteile und der anschließenden Glättung entsteht, würde sich 
eine solche Zwangseinziehung von Aktien negativ auf die Performance der Investmentakti-
engesellschaft  auswirken,  weil  jeder  Aktionär  die  Wertminderung  nicht  nur  zur  Kenntnis 
nimmt, sondern unmittelbar durch eine tatsächliche Verringerung seiner Anteile hiervon er-
fährt. 
Die einzig praktikable Lösung für die zur Wiederherstellung der Grundkapitaldeckung erfor-
derliche Kapitalherabsetzung ist, bei einer unterstellten Ausgabe von Stückaktien lediglich 
die Grundkapitalziffer herabzusetzen. Dadurch würde sich der auf jede Stückaktie entfallende 
Grundkapitalanteil verringern, was bis zur Ein-Euro-Grenze des § 8 Abs. 3 S. 3 AktG auch 
dann zulässig ist, wenn sich als anteiliger Grundkapitalbetrag einer Stückaktie kein voller Eu-
ro-Betrag ergibt. 
Für die herkömmliche AG sieht das Aktiengesetz eine solche Kapitalherabsetzung, wie ein-
gangs dargestellt, allerdings nur über den Weg eines Hauptversammlungsbeschlusses vor. 
                                                 
29   Hüffer, AktG, 5. Aufl., § 237 Rn. 10; Oechsler, in: Münchener Kommentar zum AktG, 2. Aufl., § 237 
Rn. 13, 28 ff.; Lutter, in: Kölner Kommentar zum AktG, 2. Aufl.,  § 237 Rn. 34. 
30   Vgl. dazu: Hüffer, AktG, 5. Aufl., § 237 Rn. 11 f.; Oechsler, in: Münchener Kommentar zum AktG, 
§ 237 Rn. 29 ff.;  Lutter, in: Kölner Kommentar zum AktG, 2. Aufl., § 237 Rn. 36 f.  
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Dies ergibt sich nicht zuletzt aus § 237 Abs. 3 Nr. 3 AktG, der für das vereinfachte Einzie-
hungsverfahren  durch  Vorstandsbeschluss  nur  die  Einziehung  einzelner  Stückaktien  unter 
Beibehaltung der Grundkapitalbetrages regelt. Der hier angestrebte umgekehrte Fall der Her-
absetzung des Grundkapitals unter Beibehaltung aller Stückaktien ist gerade nicht von § 237 
AktG erfasst. 
Zu beachten ist jedoch, dass nach dem Investmentgesetz-Entwurf  der Vorstand nicht nur be-
rechtigt ist, in den Grenzen zwischen Mindest- und Höchstkapital neue Aktien auszugeben, 
sondern dass er in den gleichen Grenzen auch Aktien für die Gesellschaft zurückerwerben 
kann.
31 Daraus ergibt sich das für die Investmentaktiengesellschaft mit veränderlichem Kapi-
tal bestimmende Prinzip, dass für Kapitalmaßnahmen innerhalb der Grenzen des satzungs-
mäßig bestimmten Mindest- und Höchstkapitals der Vorstand über die Kapitalmaßnahmen 
entscheidet. Wenn der Vorstand aber in der oben genannten Weise das Grundkapital erhöhen 
kann, muss es ihm aufgrund einer Satzungsermächtigung auch gestattet sein, das Grundkapi-
tal in dem Umfang, der für eine Grundkapitaldeckung erforderlich ist, bis zur Grenze des 
Mindestkapitals herabzusetzen. Denn nur so lässt sich die Forderung des § 105 Abs. 1 S. 2 
InvG-E nach jederzeitiger Grundkapitaldeckung umsetzen. Da § 99 Abs. 1 InvG-E lediglich 
eine entsprechende Anwendung der Vorschriften des Aktiengesetzes vorschreibt, sind somit 
die §§ 229 ff. AktG entsprechend mit der Maßgabe anzuwenden, dass in Fortführung des in § 
237 Abs. 6 AktG zum Ausdruck kommenden Gedankens für die Anwendung der genannten 
Kapitalherabsetzungsvorschriften an die Stelle des Hauptversammlungsbeschlusses die Ent-
scheidung des Vorstandes über die Kapitalherabsetzung (bis zur Grenze des Mindestkapitals) 
tritt.  
Dieses derart modifizierte Kapitalherabsetzungsverfahren ist in Ausführung des Regelungs-
auftrages des § 105 Abs. 1 S. 2 InvG-E in der Satzung der Investmentaktiengesellschaft mit 
veränderlichem  Kapital  zu  regeln.  Eine  andere  Auslegung  des  Investmentgesetz-Entwurfs 
würde zu unpraktikablen Ergebnissen führen. Wünschenswert wäre freilich gewesen, wenn 
der Gesetzgeber diese Form der Kapitalherabsetzung durch den Vorstand ohne Einziehung 
von Aktien im Investmentgesetz ausdrücklich geregelt hätte. 
                                                 
31   Diese können dann gemäß § 105 Abs. 4 S. 1 InvG-E eingezogen werden.   
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5.  Durchführung der Kapitalerhöhung 
Der Entwurf des Investmentgesetzes enthält keine eigenen Vorschriften zur Eintragung der 
Rechtsverhältnisse der Investmentaktiengesellschaft mit veränderlichem Kapital im Handels-
register. Hinsichtlich der Firma, des Unternehmensgegenstandes und der Vertretungsverhält-
nisse ist dies unproblematisch. Wegen der Generalverweisung in § 99 Abs. 1 InvG-E gelten 
diesbezüglich die allgemeinen Regelungen. Soweit der Vorstand jedoch in Ausnutzung des 
statutarisch genehmigten Kapitals gemäß § 104 S. 1 InvG-E laufend neue Aktien ausgibt, 
stellt sich die Frage, wie und vor allem zu welchem Zeitpunkt die damit einhergehende Erhö-
hung des Grundkapitals im Handelsregister einzutragen ist. Der Investmentgesetz-Entwurf 
enthält hierzu keine spezielle Regelung. Lediglich die Anwendung des aufgrund der Verwei-
sung in § 99 Abs. 1 InvG-E eigentlich anwendbaren § 191 AktG ist gemäß § 104 S. 4 InvG-E 
ausdrücklich ausgeschlossen. 
Wegen der Bezeichnung "statutarisch genehmigtes Kapital" könnte man vermuten, dass die 
Vorschriften der §§ 203 Abs. 1 S. 1 i.V.m. §§ 188 bis 191 AktG anzuwenden sind, wonach 
erst die Handelsregistereintragung für die Kapitalerhöhung konstitutiv ist.
32 Jedoch bestimmt 
§ 104 S. 3 InvG-E, dass mit der Ausgabe der Aktien das Grundkapital erhöht ist. Diese Vor-
schrift ist an § 200 AktG angelehnt, der selbiges für die bedingte Kapitalerhöhung regelt. Der 
Investmentgesetz-Entwurf  nimmt  somit  hinsichtlich  des  Zeitpunktes  der  Wirksamkeit  der 
Kapitalerhöhung eine Anleihe bei den Vorschriften zum bedingten Kapital. Den Umfang der 
bedingten Kapitalerhöhung hat der Vorstand nach § 201 AktG innerhalb eines Monats nach 
Ablauf des Geschäftsjahrs zur Eintragung ins Handelsregister anzumelden. Diese Vorschrift 
ist auf die Investmentaktiengesellschaft mit veränderlichem Kapital entsprechend anzuwen-
den. Hingegen sind die §§ 188 und 190 AktG auf die Investmentaktiengesellschaft mit verän-
derlichem Kapital ebenso wenig anzuwenden wie – gemäß § 104 S. 4 InvG-E – die Vor-
schrift des § 191 AktG. Eine andere Regelung wäre auch nicht praktikabel, da der Vorstand, 
wie sich aus § 105 Abs. 1 S. 1 InvG-E ergibt, jederzeit neue Aktien an Investoren ausgeben 
kann und somit wohl wöchentlich eine Eintragung ins Handelsregister anmelden müsste. 
Damit stellt sich jedoch das Problem, dass das aktuelle Grundkapital nicht aus dem Handels-
register ersichtlich ist. Dem Handelsregister ist jedoch in jedem Fall der in der Satzung fest-
                                                 
32   Vgl. § 189 AktG.  
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zulegende Mindestbetrag des Grundkapitals zu entnehmen.
33 Nach der Ausgestaltung der Re-
gelungen zur Investmentaktiengesellschaft mit veränderlichem Kapital im Investmentgesetz-
Entwurf erfüllt auch nur dieses Mindestkapital uneingeschränkt die Gläubigerschutzfunktion 
des Grundkapitals einer herkömmlichen AG. Denn im übrigen kann der Vorstand durch Aus-
gabe und korrespondierenden Rückerwerb von Aktien darüber entscheiden, inwieweit das 
Grundkapital  eingezahlt  ist.  Eine  unmittelbare  Gefährdung  der  Gläubiger  geht  mit  dieser 
nicht taggenau aus dem Handelsregister ersichtlichen Schwankung des Grundkapitals jedoch 
nicht einher, da die Ausgabe und der Rückerwerb der diesbezüglichen Aktien jeweils zum 
anteiligen Inventarwert erfolgen und somit ein überproportionaler Kapitalabfluss nicht zu be-
fürchten ist. Im Falle der oben (unter 4) beschriebenen Kapitalherabsetzung durch den Vor-
stand fließt überhaupt kein Vermögen an die Aktionäre zurück. 
Zur Information der Öffentlichkeit über die Höhe des sich bei jeder Aktienausgabe erhöhen-
den Grundkapitals ist zu erwägen, den Vorstand entsprechend § 103 Abs. 3 InvG-E zu ver-
pflichten, wöchentlich die Ausnutzung des statutarisch genehmigten Kapitals im elektroni-
schen Bundesanzeiger zu veröffentlichen. Denn wenn ohnedies gemäß § 103 Abs. 3 InvG-E 
wöchentlich der Inventarwert im elektronischen Bundesanzeiger veröffentlicht werden muss, 
ist die zusätzliche Angabe des aktuellen Grundkapitalbetrages keine nennenswerte weitere 
Belastung des Vorstandes und der Investmentaktiengesellschaft mit veränderlichem Kapital. 
Dass die Höhe des Grundkapitals nicht zu jedem Zeitpunkt aus dem Handelsregister ersicht-
lich ist, ist bereits durch die entsprechende Anwendung des § 201 AktG angelegt. Weiter ist 
zu beachten, dass die modifizierte Publizität der Höhe des Grundkapitals wegen der Pflicht, 
als Investmentaktiengesellschaft mit veränderlichem Kapital zu firmieren (§ 106 InvG-E), für 
jeden Gläubiger zu erkennen ist. 
Gemäß § 99 Abs. 1 InvG-E sind auch die allgemeinen Regelungen des Aktiengesetzes zur 
Handelsregistereintragung in §§ 36 ff. AktG entsprechend anwendbar. Hinsichtlich des Inhal-
tes der Eintragung im Handelsregister ist daher § 39 AktG zu beachten. Nach § 39 Abs. 2 
AktG sind in das Handelsregister auch Bestimmungen der Satzung über das genehmigte Ka-
pital einzutragen. Folglich wird die Ermächtigung des Vorstandes zur Ausgabe des geneh-
migten  Kapitals  ins  Handelsregister  eingetragen.  In  entsprechender  Anwendung  des  §  39 
Abs. 2 AktG ist auch für das statutarisch genehmigte Kapital der Umfang der Ermächtigung 
                                                 
33   Vgl. dazu sogleich.  
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ins Handelsregister einzutragen. Inhaltlich muss die Eintragung sowohl das in der Satzung 
festzulegende Mindest- und Höchstkapital umfassen als auch die Ermächtigung des Vorstan-
des zur Ausgabe neuer Aktien gegen (Bar-)Einlagen.   
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